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相关报告  

1 《有色金属：有色金属和新能源汽车行业 2020

年 8 月份报告：关注美联储财政刺激出台时点，

新能源车继续改善》 2020-09-14 

2 《有色金属：黄金行业点评：黄金暴跌后走向

何方》 2020-08-12 

3 《有色金属：有色金属和新能源汽车行业 2020

年 7 月份报告：美联储维持货币宽松，关注钴价

的上行》 2020-08-05  

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

紫金矿业 0.17 44.29 0.21 35.86 0.31 24.29 谨慎推荐 

山东黄金 0.42 58.71 0.69 35.74 0.89 27.71 谨慎推荐 

赤峰黄金 0.12 155.42 0.43 43.37 0.81 23.02 谨慎推荐  

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 关注未来通胀交易下的有色金属行情：我们认为有色金属未来的行情

演绎上需要关注两点，首先是美联储的货币和美国财政刺激，其次是

中美欧的制造业库存周期，前者更多决定金融属性品种运行方向，后

者更多决定了工业金属运行方向。在美联储货币宽松的大背景，美联

储核心通胀目标更改为平均的 2%，即可以容忍短期内通胀高于 2%。

在后续的财政刺激以及制造业的经济复苏下，我们认为全球通胀中枢

有望抬升。总的来看，我们继续看多未来的贵金属和铜的价格，股票

层面，我们建议关注具有量价齐升逻辑的赤峰黄金、山东黄金、紫金

矿业等。  

 黄金的利多在不断累积：我们认为黄金是美元信用的对立面，其上涨

主要在货币政策宽松以及财政刺激发力这两个阶段，即对应美国经济

开始衰退直至经济复苏前期。我们认为未来黄金的上行动力将主要来

自于通胀的提升。美联储 11 月份会议中维持基准利率和量化宽松规模

不变，且英国央行近期宣布资产购买总规模增加 1500 亿英镑至 8950

亿英镑，全球货币宽松总基调仍在维持。同时美国的财政刺激虽然从

8 月份以来迟迟不落地，但是在大选明朗后也终将出台。虽然 11 月 9

日辉瑞公司疫苗的消息爆出后打压了黄金的价格，但是我们认为这更

多是避险的资金的短期撤退带来的波动。当前疫苗并非 100%有效，且

疫苗大规模应用需要一定的时间，所以短期内货币的总基调仍是宽松。

总的来看，我们认为未来一段时间呈现货币宽松和通胀预期上升的组

合概率较大，这会造成实际利率的下行，利多黄金。 

 铜的供需结构良好，将受益于通胀交易：铜的供需结构良好，其近年

供给的增量不多，从 TC 费用上看冶炼集中地的中国区 TC 费用处于

低位，抑制了冶炼铜的产出速度。需求上看，中美欧等经济体回暖确

定性高，叠加当前库存也处于较低水平，未来经济的复苏将拉动铜的

需求。总的来看，铜价仍有一定的上行空间。 

 风险提示：美联储停止扩表；美国经济超预期回升；美国财政刺激低

于预期。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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